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Pa weł  Młod kow ski* 
Uprzy wi le jo wa na po zy cja ryn ko wa istra ty zty tu łu 
in te gra cji mo ne tar nej
Stresz cze nie
Ce lem  ar ty ku łu  jest  przed sta wie nie  związ ku  struk tu ry  ryn ko wej  z po ten cjal ny mi  kosz -
ta mi  pły ną cy mi  z in te gra cji  mo ne tar nej.  Li te ra tu ra  przed mio tu  ofe ru je  licz ne  ana li zy  teo -
re tycz ne  i em pi rycz ne  w za kre sie  kosz tów  i ko rzy ści  wy ni ka ją cych  z in te gra cji  pie nię żnej.
Jed nak  przed sta wia ne  wy ni ki  i wnio ski  co  do skut ków  (po zy tyw nych  i ne ga tyw nych)  nie
bio rą  pod uwa gę  ta kiej  cha rak te ry sty ki,  jak  struk tu ra  ryn ko wa.  Po za  tym,  więk szość  z nich
kon cen tru je  się  na uję ciu  ma kro eko no micz nym.
W ar ty ku le  przed sta wio no  stu dium  przy pad ku  fir my  po sia da ją cej  po zy cję  mo no po li -
sty  na ryn ku  kra jo wym.  Wska za no  na po ten cjal ne  stra ty  dla  te go  pod mio tu  wy ni ka ją ce  z fak -
tu  przy stą pie nia  do unii  mo ne tar nej.  W okre sie  przed in te gra cją  mo ne tar ną,  spe cy ficz ne
roz wią za nia  do ty czą ce  usta la nia  cen  dóbr  im por to wa nych  po zwa la ją  przed się bior stwu
na efek tyw ne  za bez pie cze nie  przed ry zy kiem  kur so wym  oraz  osią ga nie  do dat ko wych  zy -
sków  przy dłu go ter mi no wym  tren dzie  apre cja cyj nym  wa lu ty  kra jo wej  wzglę dem  wa lu ty  part -
ne ra  za gra nicz ne go.  Obie  ko rzy ści  są  mo żli we  do osią gnię cia  wy łącz nie  dzię ki  uprzy wi -
le jo wa nej  po zy cji  ryn ko wej  mo no po li sty  (mo no pol  praw ny).  In te gra cja  mo ne tar na  w for -
mie  przy stą pie nia  do UGW  zli kwi du je  ko niecz ność  za bez pie cza nia  się  przed ry zy kiem  kur -
so wym.  Jed nak  rów no cze śnie  ozna czać  to  bę dzie  li kwi da cję  mo żli wo ści  pod no sze nia  ren -
tow no ści  i uzy ski wa nia  po nad prze cięt nych  zy sków.  Wy nik  ten  sta no wi  pod sta wę  dla  wnio -
sku,  że  kosz ty  i ko rzy ści  z ty tu łu  in te gra cji  mo ne tra nej  mo gą  za le żeć  od struk tu ry  ryn ko -
wej,  w ra mach  któ rej  pod miot  pro wa dzi  trans ak cje.  Uogól nia jąc  mo żna  po sta wić  hi po -
te zę,  że  w go spo dar kach  o wy ższym  stop niu  mo no po li za cji  ryn ków  we wnętrz nych  mi kro -
eko no micz ne  ko rzy ści  osią ga ne  z ty tu łu  in te gra cji  mo ne tar nej  bę dą  osią ga ne  przez  go spo -
dar stwa  do mo we  kosz tem  firm.  Jed no cze śnie,  im  bar dziej  ryn ki  we wnętrz ne  zbli żo ne  są
do for mu ły  kon ku ren cji  do sko na łej,  tym  bar dziej  roz kład  ko rzy ści  z ty tu łu  in te gra cji  jest
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* Dr,  ad iunkt,  Wy ższa  Szko ła  Fi nan sów  i Za rzą dza nia  w War sza wie.rów no mier ny  mię dzy  stro ną  po py to wą  i po da żo wą.  Ozna czać  to  mo że,  że  pro du cen ci  w zmo -
no po li zo wa nych  go spo dar kach  (i sek to rach)  bę dą  mniej  skłon ni  do przy stę po wa nia  do unii
mo ne tar nych.  Po rów na nie  tych  dwóch  eks tre mal nych  przy pad ków  mo no po lu  i kon ku ren -
cji  do sko na łej  z punk tu  wi dze nia  skłon no ści  do in te gra cji  wa lu to wej  po zwa la  na po sta -
wie nie  hi po te zy,  że  kon ku ren cja  do sko na ła  jest  neu tral na,  je śli  cho dzi  o dą że nie  do unii
mo ne tar nej.  Mo no pol  jest  na to miast  struk tu rą  ryn ko wą  nie przy ja zną  dla  in te gra cji  mo -
ne tar nej. 
Da ne  wy ko rzy sta ne  w ar ty ku le  po cho dzą  z jed nej  z naj więk szych  firm  o po zy cji  mo -
no po li sty  w Pol sce.  Po mi mo,  że  przed sta wio ny  me cha nizm  wy stę pu je  w rze czy wi sto ści,  to
ce chy  wy ró żnia ją ce,  któ re  mo gły by  ujaw nić  to żsa mość  fir my  zo sta ły  usu nię te  lub  zmie nio -
ne  w ce lu  ochro ny  ta jem nic  han dlo wych  przed się bior stwa. 
Wpro wa dze nie
Głów ny mi  źró dła mi  mi kro eko no micz nych  ko rzy ści  z ty tu łu  człon ko stwa  w unii  mo -
ne tar nej  są:  (1)  eli mi na cja  ry zy ka  wa lu to we go  oraz  (2)  ob ni że nie  kosz tów  trans ak cyj nych
w ro zu mie niu  po dej ścia  neo in sty tu cjo nal ne go.  Obie  zmia ny  pro wa dzą  do pod nie sie nia  efek -
tyw no ści  alo ka cji  za so bów  po przez  osią gnię cie  peł nej  przej rzy sto ści  cen  (De  Grau ve  2004:
66–67).  Zmia na  wa run ków  ma kro eko no micz nych  wpły wa  na za cho wa nie  go spo darstw  do -
mo wych,  przed się biorstw  i ryn ków  w spo sób  po śred ni.  Do ty czy  to  w szcze gól no ści  wzro -
stu  sta bil no ści  ma kro eko no micz nej,  pod nie sie nia  wia ry god no ści  wspól nej  po li ty ki  pie nię -
żnej.  Jed nak  dla  pod mio tów  sek to ra  pry wat ne go  bez sprzecz nie  naj wa żniej szą  ce chą  in -
te gra cji  mo ne tar nej  i przy czy ną  zmian  w wa run kach  funk cjo no wa nia  jest  usu nię cie  ry zy -
ka  wa lu to we go  dla  trans ak cji  we wnątrz u nij nych.  Jak  do wio dły  te go  ba da nia  eko no me trycz -
ne,  ob ni że nie  nie pew no ści  w dzia łal no ści  go spo dar czej  pro wa dzi  do ob ni że nia  re al nych
stóp  pro cen to wych  i sty mu lu je  wy mia nę  w ra mach  unii  wa lu to wej  (Ro se,  1999).  Pod nie -
sie nie  efek tyw no ści  alo ka cji  za so bów  w wy ni ku  in te gra cji  mo ne tar nej  po wo du je  przej -
ścio wy  wzrost  pro duk tyw no ści  ka pi ta łu.  Ja ko  do dat ko we  po zy tyw ne  zmia ny  w wa run kach
funk cjo no wa nia  go spo da rek  kra jów  człon kow skich  po wpro wa dze niu  wspól ne go  pie nią -
dza  wska zać  na le ży  zmniej sze nie  ry zy ka  wy stą pie nia  kry zy su  wa lu to we go  w wy ni ku  ata -
ków  spe ku la cyj nych,  sty mu lo wa nie  roz wo ju  ryn ków  fi nan so wych  i ob ni że nie  kosz tu  ka -
pi ta łu  dzię ki  je go  na pły wo wi  spo za  unii. 
Oka zu je  się  jed nak,  iż  mo gą  ist nieć  roz wią za nia  na po zio mie  przed się biorstw,  któ re
wy ko rzy stu ją  fakt  funk cjo no wa nia  wię cej  niż  jed nej  wa lu ty  w trans ak cjach  go spo dar czych,
i któ re  po zwa la ją  osią gać  z te go  ty tu łu  do dat ko we  ko rzy ści  w po sta ci  wy ższej  ren tow no -
ści. Wni niej szym  ar ty ku le  za pre zen to wa ny  zo sta nie  te go  ro dza ju  me cha nizm.  Za zna czyć
jed nak  na le ży,  że  oma wia ne  roz wią za nie  mo żli we  sta ło  się  dzię ki  ist nie niu  nie do sko na -
ło ści  ryn ku  po le ga ją cej  na po sia da niu  uprzy wi le jo wa nej  po zy cji  przez  fir mę  han dlo wą.
Funk cjo no wa nie  w wa run kach  wol nej  kon ku ren cji  nie  by ło by  osią gal ne.  Struk tu ra  ryn -
ko wa  bli ska  ryn ko wi  do sko na le  kon ku ren cyj ne mu  mo że  być  za tem  wa run kiem  ko niecz -
nym,  aby  po stu lo wa ne  przez  teo rię  eko no mii  ko rzy ści  z ty tu łu  in te gra cji  mo ne tar nej  by -
ły  osią ga ne  przez  pod mio ty  go spo dar cze. 
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54Po zo sta ła  część  ar ty ku łu  zor ga ni zo wa na  jest  w na stę pu ją cy  spo sób.  W czę ści  pierw -
szej  przed sta wio no  krót kie  roz wa ża nia  na te mat  ry zy ka  kur so we go. Wczę ści  dru giej  na -
to miast  scha rak te ry zo wa no  spe cy ficz ne  roz wią za nia  w za kre sie  usta la nia  cen  przez  mo -
no po li stę,  dzię ki  któ rym  osią ga ny  jest  sta ły  wzrost  ren tow no ści  sprze da ży  w sy tu acji  apre -
cja cji  wa lu ty  kra jo wej.  Opis  i ana li za  pro wa dzo ne  są  z punk tu  wi dze nia  pod mio tu  o uprzy -
wi le jo wa nej  po zy cji  na ryn ku.  Pod ję ta  jest  pró ba  osza co wa nia  ko rzy ści,  któ re  zo sta ną  utra -
co ne  przez  mo no po li stę  w związ ku  z wpro wa dze niem  wspól nej  wa lu ty. 
1.  Ry zy ko  kur so we  w dzia łal no ści  han dlo wej
Ry zy ko  kur so we  po le ga  na tym,  że  na sku tek  zmian  pa ry te tu  mo że  na stą pić  roz bie -
żność  mię dzy  kwo ta mi  pier wot nie  roz po zna nych  na le żno ści  lub  zo bo wią zań  a kwo ta mi
go tów ki  fak tycz nie  otrzy ma nej  lub  za pła co nej.  Na le ży  za zna czyć,  że  sy tu acja  ta ka  mo że
wy stę po wać  nie  tyl ko  w trans ak cjach  za gra nicz nych,  ale  i w ope ra cjach  go spo dar czych
pro wa dzo nych  mię dzy  re zy den ta mi,  je śli  ja ko  jed nost kę  re fe ren cyj ną  wy ko rzy stu ją  oni
wa lu tę  ob cą,  na to miast  roz li cze nie  na stę pu je  w pie nią dzu  kra jo wym. 
Fluk tu acje  kur sów  wa lu to wych  sta no wią  bar dzo  istot ną  zmia nę  wa run ków  dzia łal no -
ści  go spo dar czej  dla  pod mio tów  go spo dar czych,  któ re  bez po śred nio  lub  po śred nio  pro -
wa dzą  wy mia nę  to wa rów  i usług  z za gra ni cą,  czy  re ali zu ją  trans ak cje  na mię dzy na ro do -
wych  ryn kach  fi nan so wych.  W za le żno ści  od po dej mo wa nych  dzia łań  we wnątrz  przed -
się bior stwa  i in te rak cji  z je go  oto cze niem  mo żna  wy ró żnić  czte ry  naj czę ściej  spo ty ka ne
ro dza je  i prze ja wy  ry zy ka  kur so we go  (Col lier,  2005). 
Spe cy ficz nym  ro dza jem  ry zy ka  kur so we go  wy stę pu ją ce go  we wnątrz  przed się bior stwa
jest  ry zy ko  kon wer sji  (ang.  trans la tion  risk). Wy stę pu je  ono  w pro ce sie  spo rzą dza nia  skon -
so li do wa nych  spra woz dań  fi nan so wych.  Ry zy ko  to  wy ni ka  z ko niecz no ści  wy ce ny  trans -
ak cji  de no mi no wa nych  w wa lu tach  in nych,  niż  wa lu ta,  w któ rej  spo rzą dza  się  spra woz -
da nia  fi nan so we.  Po wo du je  to,  że  ele men ty  skon so li do wa ne go  bi lan su  wy ce nia ne  na ko -
niec  ro ku  ob ra chun ko we go  już  na stęp ne go  dnia  mo gą  mieć  in ną  war tość  księ go wą  na sku -
tek  zmian  kur sów  wa lut.  W kon se kwen cji  wskaź ni ki  gieł do we,  czy  też  ana li za  spra woz -
dań  fi nan so wych  mo gą  być  znie kształ co ne,  a in te re sa riu sze  mo gą  błęd nie  po strze gać  sy -
tu ację  fir my.
In nym  ro dza jem  ry zy ka  zwią za ne go  z fluk tu acja mi  kur su  wa lu to we go  jest  ry zy ko  eko -
no micz ne  (ang.  eco no mic  risk).  Dłu go okre so we  wy stę po wa nie  ry zy ka  kur so we go  jest  trwa -
łym  czyn ni kiem  ma ją cym  wpływ  na kon ku ren cyj ność  przed się bior stwa. To  z ko lei  po sia -
da  bez po śred ni  wpływ  na zdol ność  utrzy ma nia  się  na ryn ku  oraz  na war tość  przed się bior -
stwa.  Zmia ny  kur su  wa lu to we go  po sia da ją ce  bez po śred ni  wpływ  na ren tow ność  dzia łal -
no ści  mo gą  być  za tem  bar dzo  istot nym  czyn ni kiem  de cy du ją cym  o zdol no ści  do re ali za -
cji  głów ne go  ce lu  sta wia ne go  me ne dże rom. 
Gdy  ry zy ko  kur so we  jest  skut kiem  in ge ren cji  pań stwa  w pro ce sy  ryn ko we,  wte dy  mo -
że my  mó wić  o ry zy ku  po li tycz nym  (ang.  po li ti cal  risk). Do  ty  czy ono na  stępstw zmian po  -
li tycz nych  w po sta ci  np.  na kła da nia  ogra ni czeń  w han dlu  mię dzy na ro do wym  i wy mia nie
wa lut,  usta la niu  me cha ni zmów  oraz  za sad  wy ce ny  wa lut  ob cych  (Młod kow ski,  2007:  252).
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55Naj czę ściej  jed nak  ry zy ko  kur so we  ko ja rzo ne  jest  z ry zy kiem  trans ak cyj nym  (ang.
trans ac tion  risk). Wy stę pu je  ono  we  wszyst kich  re żi mach  kur so wych  oprócz  sys te mu  kur -
su  sztyw ne go.  Po le ga  ono  na mo żli wo ści  wy stą pie nia  roz bie żno ści  mię dzy  kwo ta mi  roz -
po zna wa nych  na le żno ści  lub  zo bo wią zań  i kwo ta mi  fak tycz nie  otrzy my wa nych  lub  do -
ko ny wa nych  płat no ści  z ich  ty tu łu.  Ze  wzglę du  na ope ra cyj ny  wy miar  te go  ry zy ka,  po -
sia da  ono  po ten cjal ny  wpływ  na ge ne ro wa ne  przez  przed się bior stwo  prze pły wy  go tów -
ko we.  Ewen tu al na  roz bie żność  mię dzy  kwo ta mi  roz po zna ny mi  w opar ciu  o za sa dę  pro -
wa dze nia  ewi den cji  księ go wej  w uję ciu  me mo ria ło wym  i fak tycz nie  otrzy ma ny mi  lub  wy -
pła co ny mi  kon tra hen tom  sta no wi  pod sta wę  do roz po zna nia  ró żnic  kur so wych.  W sys te -
mie  kur su  płyn ne go,  w od ró żnie niu  od roz wią zań  opar tych  na peł za ją cej  de wa lu acji  (ang.
craw ling  peg),  ró żni ce  kur so we  mo gą  być  do dat nie  lub  ujem ne,  czy li  pro wa dzić  do pod -
nie sie nia  lub  ob ni że nia  ren tow no ści. 
Z te go  po wo du  stwo rzo no  wzor co we  roz wią za nia  księ go we  w re gu la cjach  z za kre su
ra chun ko wo ści.  Są  one  opar te  na jed no znacz nie  zde fi nio wa nych  ele men tach,  aby  uła twić
i ujed no li cić  spo sób  in ter pre ta cji,  wy ce ny  i pre zen ta cji  ró żnic  kur so wych  w spra woz da niach
fi nan so wych.  Pod sta wo wą  kwe stią  jest  ro dzaj  zda rze nia  go spo dar cze go,  z któ rym  zwią -
za na  jest  mo żli wość  wy stą pie nia  ry zy ka  trans ak cyj ne go.  Zgod nie  z IAS  21  pod okre śle -
niem  „trans ak cje  wa lu to we”  na le ży  ro zu mieć  (Ep ste in,  Mi rza,  2004;  IAS  21:  728): 
• za kup  i sprze daż  to wa rów  i usług  w wa lu cie  ob cej, 
• udzie la nie  bądź  za cią ga nie  kre dy tu/po życz ki  w wa lu cie  ob cej, 
• zo bo wią za nie  się  do wy ko na nia  lub  zo bo wią za nie  dru giej  stro ny  umo wy  do wy ko -
na nia  umo wy,  któ rych  płat no ści  na stą pią  w wa lu cie  ob cej, 
• na by cie  lub  sprze daż  ak ty wów  trwa łych  za wa lu ty  ob ce,  co  po wo du je  po ja wie nie
się  zo bo wią zań  lub  na le żno ści  w wa lu cie  ob cej. 
Na stęp stwem  któ rej kol wiek  z po wy ższych  trans ak cji  jest  po ja wie nie  się  ry zy ka  kur -
so we go,  któ re  w wie lu  przy pad kach  jest  przed mio tem  ak tyw ne go  za rzą dza nia. 
Przed się bior stwa  mo gą  za bez pie czać  się  przed ry zy kiem  wa lu to wym  na wie le  spo -
so bów.  Jed nym  z naj prost szych,  ale  jed no cze śnie  dość  pra co chłon nym  spo so bem  za bez -
pie cza nia  się  przed ry zy kiem  kur so wym  jest  roz po zna nie  struk tu ry  wa lu to wej  przy cho -
dów/prze pły wów  pie nię żnych  i do sto so wy wa nie  do nich  struk tu ry  wa lu to wej  kosz tów/źró -
deł  fi nan so wa nia.  Przy kła do wo,  je śli  eks por ter  otrzy mu je  przy cho dy  de no mi no wa ne  w eu -
ro,  to  kre dyt  fi nan su ją cy  dzia łal ność  ta kże  po wi nien  za cią gnąć  w tej  wa lu cie.  Ewen tu al -
na  zmia na  kur su  wa lu ty  ob cej  bę dzie  mia ła  jed na ko wy  wpływ  na kosz ty  i przy cho dy.  Jest
to  spo sób  pro sty  i in tu icyj ny,  a je dy nym  kosz tem  te go  spo so bu  za bez pie cza nia  się  przed ry -
zy kiem  jest  koszt  do sto so wy wa nia  struk tu ry  wa lu to wej  pa sy wów.
Bar dziej  skom pli ko wa ną  for mą  za bez pie cza nia  się  przed ry zy kiem  kur so wym  jest  uży -
cie  in stru men tów  po chod nych,  ta kich  jak:  fu tu res, for ward lub opcja wa  lu  to  wa. Są to in  -
stru men ty  do stęp ne  od płat nie  w więk szo ści  pol skich  ban ków.  Dzię ki  nim  mo żna  do ko -
nać  za ku pu  lub  sprze da ży  wa lu ty  w wy zna czo nym  dniu,  po z gó ry  usta lo nym  kur sie.  Eks -
por te rzy  za zwy czaj  otwie ra ją  po zy cje  krót kie  (sprze daż)  w po wy ższych  kon trak tach,  zo -
bo wią zu jąc  się  do sprze da ży  wa lu ty  po po kre ślo nym  kur sie,  aby  za bez pie czyć  się
przed spad kiem  kur su  wa lut.  Im por te rzy  od wrot nie  – otwie ra ją  po zy cje  dłu gie  (kup no),
zo bo wią zu jąc  się  do za ku pu  wa lu ty  po okre ślo nym  kur sie,  aby  za bez pie czyć  się  przed wzro -
stem kur  su wa  lut. 
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562.  Uprzy wi le jo wa na  po zy cja  ryn ko wa,  ry zy ko  wa lu to we,  apre cja cja 
i ro sną ca  nie jaw nie  ren tow ność
Przed sta wio ne  po wy żej  me to dy  za bez pie cza nia  się  przed ry zy kiem  kur so wym  są  stan -
dar do wy mi  roz wią za nia mi  opi sa ny mi  sze ro ko  w li te ra tu rze  przed mio tu.  Mo żna  je  sto so -
wać  nie za le żnie  od po zy cji  ryn ko wej  przed się bior stwa.  Zda rza ją  się  jed nak  przy pad ki,  gdy
uprzy wi le jo wa na  po zy cja  ryn ko wa  otwie ra  zu peł nie  no we  mo żli wo ści  w za kre sie  za rzą -
dza nia  ry zy kiem  kur so wym.  Spe cy ficz ne  roz wią za nia  po zwa la ją ce  na osią ga nie  wy mier -
nych  ko rzy ści  z fak tu  ist nie nia  pie nią dza  na ro do we go  i po sia da nia  mo no po lu  przed sta wio -
ne  zo sta ną  na przy kła dzie  stu dium  przy pad ku  fir my  han dlo wej. 
Pol skie  przed się bior stwo  im por tu je  wy so ko prze two rzo ne,  eks klu zyw ne  do bra  o wy -
so kiej  jed nost ko wej  war to ści.  Dzię ki  pod pi sa nym  umo wom  z do staw cą -pro du cen tem  tych
luk su so wych  dóbr  po sia da  ono  po zy cję  mo no po li sty  na ryn ku  kra jo wym.  Je dy nym  do staw -
cą  to wa rów  dla  pol skie go  przed się bior stwa  jest  je den  z naj więk szych  na świe cie  pro du -
cen  tów te  go ro  dza  ju dóbr. Pro  dukt ma uzna  ną mar  kę, klien  ci da  rzą go za  ufa  niem, a nie  -
któ re  po zy cje  z ofe ro wa ne go  asor ty men tu  uzna wa ne  są  za luk su so we.  Do staw ca  za gra -
nicz ny  po sia da  bar dzo  sil ną  po zy cję  ne go cja cyj ną  wzglę dem  pod mio tów  po śred ni czą cych
w sprze da ży  ofe ro wa nych  przez  nie go  pro duk tów.  Je go  do mi nu ją ca  po zy cja  wy ni ka  nie
tyl ko  z wy jąt ko wo ści  pro duk tu,  ale  ta kże  z ol brzy miej  prze wa gi  ka pi ta ło wej  i po sia da nych
za so bów  (ta kże  ludz kich,  w po sta ci  ne go cja to rów).  Do dat ko wo,  po śred ni cy  są  zwią za ni
dłu go ter mi no wy mi  umo wa mi  ogra ni cza ją cy mi  mo żli wość  współ pra cy  z in ny mi  do staw -
ca mi  z tej  sa mej  bra nży.  Istot nym  czyn ni kiem  wpły wa ją cym  na to,  że  zmia na  do staw cy
jest  dla  po śred ni ka  prak tycz nie  nie mo żli wa  jest  to,  że  ry nek  te go  pro duk tu  ma  cha rak ter
oli go po li stycz ny.  Na świe cie  ist nie je  tyl ko  kil ku  li czą cych  się  do staw ców  pro duk tu  o moc -
no  zró żni co wa nych  wy ma ga niach  od no śnie  we wnętrz nych  stan dar dów  i wi zu ali za cji  punk -
tów  sprze da ży.  Do dat ko wo  ka żdy  z nich  sto su je  po dob ną  stra te gię  pod pi sy wa nia  umów
na wy łącz ność  sprze da ży  pro duk tów  do da ne go  kra ju.  Po śred nik  jest  za tem  zmu szo ny
do współ pra cy  z do staw cą  na je go  wa run kach,  jed nak  w za mian  otrzy mu je  wy łącz ne  pra -
wo  do star cza nia  pro duk tów  na ry nek  kra jo wy.  Jest  to  za le ta,  któ ra  nie  mo że  po zo stać  nie -
do ce nio na.  Dzię ki  sta tu so wi  wy łącz ne go  im por te ra,  po śred nik  ma  do mi nu ją cą  po zy cję  ne -
go cja cyj ną  z ko lei  wo bec  swo ich  od bior ców.  Klien ta mi  w tym  przy pad ku  są  nie za le żne
przed się bior stwa  han dlo we  i usłu go we  dzia ła ją ce  w opar ciu  o do star cza ne  przez  im por -
te ra  mar ko we  to wa ry.  Są  one  od ręb ny mi  pod mio ta mi  go spo dar czy mi  nie zwią za ny mi  ka -
pi ta ło wo  z im por te rem.  Od bior cy  są  sil nie  uza le żnie ni  od im por te ra,  gdyż  jest  on  ich  je -
dy nym  do staw cą,  a je go  po zy cja,  jak  się  za chwi lę  oka że,  zbli żo na  jest  do po zy cji  mo no -
po li stycz nej. Wy ma ga nia  kon cer nów  do ty czą ce  punk tów  sprze da ży  są  ogrom ne,  a ich  stan -
da ry za cja  jest  ści śle  i w naj mniej szych  szcze gó łach  okre ślo na,  choć  ró żna  od wy ma gań
kon ku ren cji.  Mar ki  pro duk tów  sprze da wa ne  są  w punk tach  sprze da ży  ró żnią cych  się  od sie -
bie  wy glą dem  ze wnętrz nym  i wy po sa że niem.  Ist nie ją  za tem  bar dzo  du że  ba rie ry  przej -
ścia  od bior cy  do kon ku ren cyj nej  sie ci  sprze da ży.  Wią że  się  to  bo wiem  z li kwi da cją  lub
prze bu do wą  nie ru cho mo ści  i wy bu do wa niem  in nej  speł nia ją cej  od mien ne  wy ma ga nia. Ta -
kże  więk szość  sprzę tów,  na rzę dzi  ser wi so wych,  a na wet  biu ro wych  wy ma ga ła by  wy mia -
ny.  W prak ty ce  dzię ki  ba rie rom  ka pi ta ło wym  wyj ścia/wej ścia  ta kie  ru chy  pra wie  się  nie
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spo sób,  aby  mak sy mal nie  utrud nić  wy ko na nie  ta kie go  po su nię cia  (oczy wi ście  wszyst ko
zgod nie  z obo wią zu ją cym  pra wem). 
Hi sto ria  dzia łal no ści  przed się bior stwa  w tej  spe cy ficz nej  bra nży  obej mu je  już  wie le
lat.  Od pew ne go  cza su  fir ma  za czę ła  sto so wać  ory gi nal ną  stra te gię  wa lu to wą,  któ ra  po -
zwa la  na osią gnię cie  dwóch  bar dzo  istot nych  ko rzy ści.  Po pierw sze,  spe cy ficz ne  roz wią -
za nie  po zwa la  wy pra co wać  po nad prze cięt ne  zy ski.  Po dru gie,  ne ga tyw ny  wpływ  ry zy ka
wa lu to we go  jest  cał ko wi cie  zneu tra li zo wa ny,  gdyż  kon se kwen cje  zmian  kur su  są  prze nie -
sio ne  na klien tów.  Im por ter  ja ko  mo no po li sta  na rzu ca  wszyst kie  za sa dy  współ pra cy  obej -
mu ją ce  ter mi ny  płat no ści,  li mi ty  kre dy to we  i wy so kość  kar nych  od se tek.  Jest  on  więc  w sta -
nie  zdy scy pli no wać  od bior ców  do ter mi no we go  re gu lo wa nia  zo bo wią zań  wo bec  nie go
pod ry go rem  po gor sze nia  wa run ków  współ pra cy  lub  pod ry go rem  kar nych  od se tek.
Im por ter  w po dob ny  spo sób  wy ko rzy stu je  swą  po zy cję  mo no po li stycz ną,  aby  mi ni -
ma li zo wać  ry zy ko  kur so we.  Po wsta je  ono  z po wo du,  że  za kup  to wa rów  pro wa dzi  do po -
wsta nia  zo bo wią zań  w eu ro,  a sprze daż  na ryn ku  kra jo wym  pro wa dzi  do po wsta nia  na -
le żno ści  w zło tych.  Zgod nie  z za sa da mi  ra chun ko wo ści,  za war ty mi  w MSR  21,  trans ak -
cje  wa lu to we  mię dzy  pro du cen tem  i po śred ni kiem  są  księ go wa ne  w dniu  trans ak cji  i wy -
ce nia ne  w opar ciu  o kurs  Na ro do we go  Ban ku  Pol skie go  z te go  sa me go  dnia  (Ep ste in,  Mi -
rza,  2004;  IAS  21).  Jest  to  mo ment  po wsta nia  trans ak cyj ne go  ry zy ka  wa lu to we go,  bo wiem
przy szłe  stru mie nie  pie nię żne  wpły wa ją ce  i wy pły wa ją ce  z fir my  (a wy ni ka ją ce  z bie żą -
cych  zo bo wią zań  w eu ro  i na le żno ści  w zło tych)  są  de no mi no wa ne  w dwóch  ró żnych  wa -
lu tach.  Chcąc  za po biec  po ten cjal nie  ne ga tyw ne mu  od dzia ły wa niu  wspo mi na ne go  ry zy -
ka  na sy tu ację  fi nan so wą,  fir ma  sto su je  dwie  tech ni ki  po zwa la ją ce  je  zneu tra li zo wać. 
Stra te gia  dłu go ter mi no wa  zwią za na  jest  z dłu go okre so wą  apre cja cją  zło te go  i opie -
ra się na prze  ko  na  niu, że ta ten  den  cja bę  dzie się utrzy  my  wać w przy  szło  ści ze wzglę  du
na re la tyw nie  wy ższą  sto pę  wzro stu  go spo dar cze go  Pol ski  w po rów na niu  ze  Stre fą  Eu -
ro.  Wy ni ka  to  nie  tyl ko  z wy stę po wa nia  efek tu  Ba las sy -Sa mu el so na,  czy li  wzro stu  war -
to ści  pie nią dza  kra jo we go  ze  wzglę du  na pro duk tyw ność  ro sną cą  szyb ciej  w Pol sce,  niż
w kra jach  unii  mo ne tar nej,  ale  ta kże  z po wo du  sta łe go  do pły wu  wa lut  ob cych  nie za le żne -
go  od ra chun ku  eko no micz ne go.  Wy mie nić  tu  mo żna  trans fe ry  pu blicz ne  z bu dże tu  UE
oraz  za cią ga nie  zo bo wią zań  przez  sek tor  pu blicz ny  na ryn kach  mię dzy na ro do wych  (Młod -
kow ski,  2007).  Fir ma  osią ga  do dat ko wy  zysk  dzię ki  kur so wi  sztyw ne mu  usta lo ne mu
w trans ak cjach  fir ma  – od bior ca  (rys.  1).
Me cha nizm  funk cjo no wa nia  roz wią za nia  umo żli wia ją cy  osią gnię cie  wska za nych  ko -
rzy ści  jest  na stę pu ją cy.  Im por ter  do ko nu je  za ku pu  to wa rów  w eu ro.  W mo men cie  otrzy -
ma nia  fak tu ry  w je go  bi lan sie  po ja wia ją  się  zo bo wią za nia,  wy ce nia ne  wg  ofi cjal ne go  kur -
su  Na ro do we go  Ban ku  Pol skie go  PLN/EUR  z dnia  na by cia  to wa ru.  Na stęp nie  to wa ry  są
od sprze da wa ne  od bior com  kra jo wym  ze  śred nią  ma rżą  5%.  Im por ter  w kon tak tach  z od -
bior ca mi  sto su je  cen ni ki  de no mi no wa ne  w eu ro.  Na to miast  fak tu ro wa nie  sprze da ży  od -
by  wa się w zło  tych z uży  ciem sta  łe  go prze  licz  ni  ka 1 EUR = 3,85 zł. Jest to roz  wią  za  nie
po zwa la ją ce  prze trans fe ro wać  ry zy ko  kur so we  w ca ło ści  na od bior cę.  Sprze daż  i za gwa -
ran to wa nie  so bie  w przy szło ści  otrzy ma nia  płat no ści  we dług  kur su  prze licz ni ko we go  wy -
ższe go  od kur su  ryn ko we go  jest  zbli żo ne  w swo jej  na tu rze  eko no micz nej  do wy ko na nia
trans ak cji  spot i trans ak cji  for ward. Ró  żni  ca po  le  ga na tym, że jest to za  bieg bez  płat  ny.
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wie ra  ze sta wie nie  wy li czeń  ko rzy ści  osią ga nych  dzię ki  opi sa ne mu  roz wią za niu  dla  hi po -
te tycz ne go  przy kła du.
Przy kład
Za ło że nia: Za ku py  im por te ra  w dniu  01.01.200X  wy no szą  400  tys.  EUR
Kurs NBP 01.01.200X: 1EUR = 3,70 zł
Od bior cy  re gu lu ją  swo je  zo bo wią za nia  w ca ło ści  31.01.200X
Ma  rża = 5%, kurs sta  ły sprze  da  ży 3,85 zł
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Ujem ny  cash flow w obu przy  pad  kach jest ta  ki sam, wią  że się bo  wiem z re  gu  la  cją zo  -





(MONOPOLISTA) Zapłata (w zł) na podstawie
sztywnego kursu 1 zł = 3,85 EUR
Sprzedaż dóbr (faktura w zł)
Klient
krajowy
Sprzedaż dóbr (faktura w EUR)
przeliczana na podstawie średniego
kursu NBP
zapłata (EUR)
Rys. 1.Relacje między kontrahentami i zasady wyceny należności i zobowiązań.
Źródło: Opracowanie własne.
Ta be la  1.  Osią ga ne  ko rzy ści  – hi po te tycz ny  przy kład  licz bo wy
Źródło: Opracowanie własne.
Wy szcze gól nie nie
Kurs sprze  da  ży sztyw  ny 3,85 zł Kurs  sprze da ży  ryn ko wy
31.01.200X=3,60 31.01.200X=3,80 31.01.200X=3,60 31.01.200X=3,80
Do dat ni  cash flow wz ł
(na le żno ści) 1 621 052 1 621 052 1 515 789 1 600 000
Ujem ny  cash flow (w zł):
– KWS 
–  sko ry go wa ny  o ró żni ce
kur so we
–1 480 000 
+ 40 000
–1 480 000 
–40 000
–1 480 000 
+ 40 000
–1 480 000 
– 40 000
Cash flow net to  w zł 181 052 101 052 75 789 80 000rzu co ne go  kur su  sztyw ne go,  im por ter  mo że  pre cy zyj nie  prze wi dzieć  przy szłe  prze pły wy
pie nię żne.  Do dat ko wo  jest  on  do sko na le  za bez pie czo ny  przed ry zy kiem  osła bie nia  zło -
te go  (po rów na nie  ko lumn  3  i 5)  oraz  mo że  re ali zo wać  au to ma tycz nie  do dat ko we  zy ski
w przy pad ku  umac nia nia  się  zło te go  (po rów na nie  ko lumn  2  i 4). 
Wsy tu acji  sła bej  po zy cji  ne go cja cyj nej  od bior cy  i ni skiej  świa do mo ści  od bior cy  od -
no śnie  kon se kwen cji  fi nan so wych  ta kie go  za bie gu,  fir ma  kra jo wa  o mo no po li stycz nej  po -
zy cji  ma  mo żli wość  prze nie sie nia  ry zy ka  kur so we go  w ca ło ści  na od bior ców.  Co  cie ka -
we,  za bieg  ten  wpi su je  się  w po li ty kę  usta la nia  cen ni ków  przez  sa me go  pro du cen ta  za -
gra nicz ne go.  Usta la nie  cen  de ta licz nych  dla  klien ta  koń co we go  na stę pu je  bo wiem  ta kże
w eu ro  we dług  kur su  sztyw ne go.  Po mi mo  że  pro du cent -do staw ca  dóbr  nie  wy ma ga,  aby
ta kie  sa mo  roz wią za nie  do ty czy ło  roz li czeń:  im por ter  – od bior cy,  to  kon ty nu acja  ta kie -
go  spo so bu  roz li cza nia  przez  pol skie go  im por te ra  wy da je  się  od bior com  na tu ral na  i nie
jest  przez  nich  w ża den  spo sób  kwe stio no wa na. 
Ob ser wu jąc  roz wój  sy tu acji  na ryn ku  wa lu to wym  mo żna  wska zać,  iż  oprócz  dłu go -
ter mi no we go  tren du  apre cja cyj ne go,  po ja wia ją  się  krót ko okre so we,  przej ścio we  epi zo -
dy  osła bie nia  zło te go. Wokre sach  przej ścio wej  de pre cja cji  pol skiej  wa lu ty,  zgod nie  z przy -
ję tą  stra te gią,  na stę pu je  trans fer  ry zy ka  z fir my  do ban ku  (rys.  2).  Przed się bior stwo  im -
por to we  ku pu je  bo wiem  od ban ku  po trzeb ną  ilość  eu ro  do re gu lo wa nia  swo ich  zo bo wią -
zań,  a jed no cze śnie  za wie ra  z ban kiem  trans ak cje  for ward  na sprze daż  wła ści wej  kwo ty
w przy szło ści.  Po wią za nie  ta kich  trans ak cji  to  swap.  Dzię ki  trans ak cji  swap fir ma  im por -
tu ją ca  uzy sku je  dwie  ko rzy ści: 
• po sia da  mo żli wość  re ali za cji  do dat ko wych  zy sków  w przy pad ku  po wro tu  apre cja -
cyj ne go  tren du  kur su  zło te go,
• mi ni ma li zu je  ne ga tyw ny  wpływ  ry zy ka  kur so we go.
Prze śle dze nie  ca łe go  me cha ni zmu  krok  po kro ku  po win no  umo żli wić  peł ne  zro zu mie -
nie  tej  stra te gii  za rzą dza nia  fi nan sa mi.  Bar dzo  wa żnym  za ło że niem  dla  sto so wa nia  te go
roz wią za nia  jest  ist nie nie  krót ko okre so we go  od chy le nia  od apre cja cyj ne go  tren du  kur su
PLN/EUR.  Za tem,  w okre sach  de pre cja cji  pie nią dza  kra jo we go,  mo no po li sta -im por ter  mo -
że  być  na ra żo ny  na kon se kwen cje  ob ni ża nia  się  war to ści  wa lu ty,  w któ rej  otrzy mu je  przy -
cho dy  wzglę dem  wa lu ty,  w któ rej  mu si  re gu lo wać  swo je  za gra nicz ne  zo bo wią za nia  wo -
bec  do staw cy.  Aby  unik nąć  ne ga tyw nych  skut ków  de pre cja cji  im por ter,  za raz  po otrzy -
ma niu  za pła ty  de no mi no wa nej  w zło tych,  zaj mu je  dłu gą  po zy cję  w wa lu cie  ob cej.  Na by -
















Rys. 2.Rozwiązanie zabezpieczające przed krótkoterminowymi fluktuacjami kursu walutowegowa  on  eu ro  w kwo cie  ko niecz nej  do ure gu lo wa nia  zo bo wią za nia  za gra nicz ne go  w przy -
szło ści.  Fakt  ist nie nia  ten den cji  de pre cja cyj nej  ozna cza,  że  od ro cze nie  za ku pu  wa lu ty  ob -
cej  wią za ło by  się  z ko niecz no ścią  na by wa nia  eu ro  po wy ższym  kur sie  w przy szło ści.  Ocze -
ku jąc  spad ku  war to ści  pie nią dza  kra jo we go  jest  to  za tem  jak  naj bar dziej  ra cjo nal ne  po -
stę po wa nie  uza sad nio ne  ra chun kiem  eko no micz nym.  Jed no cze śnie  z za ku pem  wa lu ty  ob -
cej  za wie ra na  jest  trans ak cja  for ward na sprze daż  tej  kwo ty  w przy szło ści.  Dzię ki  te mu
kon trak to wi  ter mi no we mu  im por ter -mo no po li sta  za bez pie cza  się  z ko lei  przed po wro tem
kur su  wa lu to we go  na ście żkę  dal szej  apre cja cji.  Je śli  bo wiem  wy stą pi  apre cja cja  zło te -
go,  to  im por ter  na bę dzie  w przy szło ści  w trans ak cji  spot eu ro  po ni ższej  ce nie  i bę dzie  mógł
ure gu lo wać  za gra nicz ne  zo bo wią za nie  han dlo we  o wie le  ta niej  (w prze li cze niu  na zło te).
Jed no cze śnie,  po sia da jąc  od po wied nią  kwo tę  eu ro,  za ku pio ną  na wstę pie  tej  stra te gii,  jest
w sta nie  wy wią zać  się  ze  zo bo wią za nia  z ty tu łu  kon trak tu  ter mi no we go  for ward. Na  wet
trwa łe  ten den cje  de pre cja cyj ne  nie  pod wa ża ją  te go  me cha ni zmu.  Po wód  tkwi  w tym,  że
kurs  prze licz ni ko wy  dla  trans ak cji  z klien ta mi,  na rzu ca ny  przez  mo no po li stę,  jest  na od -
po wied nio  wy so kim  po zio mie,  aby  utrzy mać  wy so ką  ren tow ność  nie za le żnie  od zmian
war to ści  zło te go.  Im por ter  otrzy mu je  bo wiem  wy star cza ją ce  przy cho dy  w zło tych,  aby  sfi -
nan so wać  za kup  wa lut  ob cych  po trzeb nych  do re gu lo wa nia  zo bo wią zań  za gra nicz nych.
Opi sa ny  me cha nizm  sto so wa nej  po li ty ki  krót ko ter mi no wej,  opar tej  na zaj mo wa niu  po -
zy cji  dłu giej  i za wie ra niu  kon trak tu  for ward  na sprze daż  tej  sa mej  kwo ty,  w wa run kach
krót ko trwa łej  de pre cja cji  zło te go  pro wa dzi  do pod nie sie nia  ren tow no ści  przy po praw nym
prze wi dy wa niu  kur su. 
Po wy ższe  dzia ła nia  po zwa la ją  na osią ga nie  znacz nie  wy ższych  ma rż,  niż  wy ni ka ło -
by  to  tyl ko  z pod sta wo wej  dzia łal no ści  ope ra cyj nej.  Obie  stra te gie  sto so wa ne  przez  im -
por te ra -mo no po li stę  na le ży  uznać  za agre syw ne.  W obu  przy pad kach  na sta wio ne  są  one
na wy ko rzy sta nie  tren du  apre cja cyj ne go  zło te go  i fir ma  nie  za bez pie cza  się  bez po śred -
nio  przed dłu go ter mi no wym  tren dem  osła bia nia  się  pol skiej  wa lu ty.  Kie row nic two  uzna -
je  jed nak,  że  ta kie  ry zy ko  jest  bar dzo  ma łe  i nie  po dej mu je  od dziel ne go  za rzą dza nia  nim.
Te go  prze ko na nia  nie  pod wa ży ła  wca le  gwał tow na  de pre cja cja  zło te go  na prze ło mie  2008
i 2009  ro ku,  gdyż  już  od lu te go  2009  r.  pol ska  wa lu ta  sys te ma tycz nie  się  apre cjo nu je.  Ozna -
cza  to,  że  pod sta wo we  za ło że nie,  na któ rym  opar to  opi sa ne  stra te gie  za rzą dza nia  ry zy kiem
kur so wym  jest  speł nio ne. 
Za koń cze nie
W mo men cie  in te gra cji  mo ne tar nej  wy żej  opi sa ne  zja wi ska  nie  bę dą  mia ły  miej sca.
Po śred nik  po sia da ją cy  po zy cję  mo no po li stycz ną  na ryn ku  kra jo wym  nie  bę dzie  mógł  dłu -
żej  wy ko rzy sty wać  me cha ni zmów,  któ re  wy pra co wał,  a któ re  w opar ciu  o dwa  czyn ni ki:
po zy cję  ryn ko wą  i trend  apre cja cyj ny  zło te go,  po zwa la ły  mu  na osią ga nie  co raz  wy ższej
ren tow no ści.  Naj bar dziej  do tkli wa  bę dzie  dla  im por te ra  re zy gna cja  z me cha ni zmu  usta la -
nia  sztyw ne go  kur su  prze li cze nio we go  w swo ich  cen ni kach.  Za bieg  ten  po zwa lał  w nie -
jaw ny  spo sób  au to ma tycz nie  pod wy ższać  ma rże  brut to  wraz  z apre cja cją  wa lu ty  kra jo wej. 
Jak  się  za tem  oka zu je,  nie  za wsze  i nie  ka żde  przed się bior stwo  bę dzie  osią ga ło  ko -
rzy ści  z ty tu łu  przy stą pie nia  do unii  mo ne tar nej.  Ist nie ją  przy pad ki,  w któ rych  ist nie nie
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ko rzy sty wa ne  przez  mo no po li stów  i mo że  sta no wić  dla  nich  do dat ko we  źró dło  zy sku.
Wpro wa dze nie  wspól nej  wa lu ty  w tych  szcze gól nych  przy pad kach  po win no  być  uwzględ -
nia ne  w stra te giach,  ja ko  za gro że nie,  do któ re go  po win ny  się  one  przy go to wać. 
Ewen tu al ne  ko rzy ści  z in te gra cji  mo ne tar nej,  ta kie  jak:  wzrost  efek tyw no ści,  zmniej -
sze nie  licz by  pro ce sów  przy do ko ny wa niu  trans ak cji  kup na  i sprze da ży,  zmniej sze nie  ilo -
ści  pra cy  ad mi ni stra cyj nej,  mo gą  nie  zre kom pen so wać  w kon kret nych  przy pad kach  strat
wy ni ka ją cych  z nie mo żli wo ści  sto so wa nia  ró żnic  kur so wych  ja ko  do dat ko we go  źró dła
przy cho dów. 
Stu dium  przy pad ku  fir my  po sia da ją cej  po zy cję  mo no po li sty  na ryn ku  kra jo wym  po -
zwo li lo  wska zać  po ten cjal ne  stra ty  dla  te go  pod mio tu  wy ni ka ją ce  z fak tu  przy stą pie nia
do unii  mo ne tar nej.  Obec ne  roz wią za nia  po zwa la ją  przed się bior stwu  na efek tyw ne  za bez -
pie cze nie  się  przed ry zy kiem  kur so wym.  Oprócz  te go  osią ga  ono  do dat ko we  zy ski  w wa -
run kach  dłu go okre so we go  tren du  apre cja cyj ne go.  Obie  ko rzy ści  są  mo żli we  do osią gnię -
cia  wy łącz nie  dzię ki  uprzy wi le jo wa nej  po zy cji  ryn ko wej  mo no po li sty  (mo no pol  praw ny).
In te gra cja  mo ne tar na  w for mie  przy stą pie nia  do UGW  zli kwi du je  ko niecz ność  za bez pie -
cza nia  się  przed ry zy kiem  kur so wym.  Rów no cze śnie  ozna cza  to  li kwi da cję  uzy ski wa nia
po nad prze cięt nych  zy sków  dla  im por te ra.  Przed sta wio ne  zmia ny  w za cho wa niu  mo no po -
li sty  sta no wią  pod sta wę  dla  wnio sku,  że  kosz ty  i ko rzy ści  z ty tu łu  in te gra cji  mo ne tra nej
mo gą  za le żeć  od struk tu ry  ryn ko wej,  w ra mach  któ rej  pod miot  pro wa dzi  dzia łal ność.
Uogól nia jąc,  mo żna  po sta wić  hi po te zę,  że  w go spo dar kach  o wy ższym  stop niu  mo no po -
li za cji  ryn ków  we wnętrz nych  mi kro eko no micz ne  ko rzy ści  osią ga ne  z ty tu łu  in te gra cji  mo -
ne tar nej  bę dą  osią ga ne  przez  go spo dar stwa  do mo we  kosz tem  firm  – tak,  jak  to  bę dzie  mia -
lo  miej sce  w oma wia nym  przy pad ku.  Jed no cze śnie,  im  bar dziej  ryn ki  we wnętrz ne  zbli -
żo ne  są  do for mu ły  kon ku ren cji  do sko na łej,  tym  bar dziej  roz kład  ko rzy ści  z ty tu łu  in te -
gra cji  jest  rów no mier ny  mię dzy  stro ną  po py to wą  i po da żo wą.  Ozna czać  to  mo że,  że  pro -
du cen ci  w zmo no po li zo wa nych  go spo dar kach  (i sek to rach)  bę dą  mniej  skłon ni  do przy -
stę po wa nia  do unii  mo ne tar nych.  Po rów na nie  tych  dwóch  eks tre mal nych  przy pad ków  mo -
no po lu  i kon ku ren cji  do sko na łej  z punk tu  wi dze nia  skłon no ści  do in te gra cji  wa lu to wej  po -
zwa la  na po sta wie nie  hi po te zy,  że  kon ku ren cja  do sko na ła  jest  neu tral na,  je śli  cho dzi  o dą -
że nie  do unii  mo ne tar nej.  Mo no pol  jest  na to miast  struk tu rą  ryn ko wą  nie przy ja zną  dla  in -
te gra cji  mo ne tar nej.  Dal sze  ba da nia  kosz tów  i ko rzy ści  z ty tu łu  in te gra cji  mo ne tar nej  w za -
le żno ści  od struk tu ry  ryn ku  wy da ją  się  być  uza sad nio ne. 
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Sum ma ry
The objective of the paper is to show how a market position influences company’s gains
and losses from monetary integration. The literature on monetary integration already
features cost and benefit analysis. However the proposed examples of both results (negative
and positive) are not offered for different market structures and most often are
macroeconomic in nature. The paper develops an idea that a monopolistic enterprise might
be worse off because of monetary integration. The case discussed, shows that prior to
monetary integration, a specific solution regarding pricing of imported goods allowed the
company for: (1) hedging effectively from exchange rate risk, (2) benefiting from long-term
appreciation trend of the domestic currency against the euro. Both goals were achieved
due to privileged market position (legal monopoly) of the company. The monetary
integration and the expected full EMU accession is going to remove the need for hedging
but simultaneously it will result in loosing the ability to achieve extra profits extracted so
far. This is a basis for a claim that costs and benefits flowing from monetary integration
could depend on market structure an entity operates in. We conclude that in a more
monopolized economies, the microeconomic benefits achieved by households are at the
cost of firms, while in a perfect competition gains are uniformly distributed across agents
at supply and demand sides of markets. Therefore, producers in monopolized economies
could be less prone to join a monetary union. The opposite hypothesis might also be true.
In economies with fewer monopolies there are fewer incentives to oppose monetary
integration. The comparison of the two extreme settings allows posting a hypothesis that
the perfect competition is monetary integration-neutral and the monopoly is monetary
integration-averse market structure. 
Data for the paper and the studied case are originating from one of the largest legal
monopolists in Poland that utilizes privileged market position. Despite the mechanism
discussed is a real-life one, the particular numbers are adjusted to protect company-specific
solutions. 
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